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の期間において同じ回帰を繰り返す方法（Rolling Window Regression: RWR）により、データ期間
によって結論が影響を受けるか否かも検証したが、やはり違いはなかった。 
また、消費の 1 期ラグ以外に説明力をもつ変数を探すという意図から、Index of Consumer 
Sentiment (ICS)を説明変数に加えた。ICS を加えた理由は、ICS が恒常所得の変化を反映すると考
えたからである。仮に、消費の決定にあたり、情報がすべて利用されないのであれば、ICS のラ
グは消費 tc の決定に説明力をもつはずである。ICS の 1 期ラグは消費 tc を優位に説明したため、
ランダムウォーク仮説は棄却された。 
本稿の構成は以下のとおりである。Part III では、Hall と同様の基本的な回帰を、最新のデ
ータをもとに行い、ランダムウォーク仮説を検証する。モンテカルロ法は、加えて、実証結果が
正しいか否かを検証する試みである。Part IV では、推計結果が、データの期間によって異ならな





Figure 1は、1959年第1四半期から2007年第4四半期までの、四半期末の一人当たり消費 (con_pc) 、
一人当たり可処分所得 (inco_pc) 、一人当たり株価指数＝S&P500 指数（sp500_pc）をプロットし
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たものである。すべてのデータは、Economagicのウェブサイト(www.economagic.com)から入手し、














































































Hall の理論は、t-1 期の消費の限界効用と t 期の消費の予測される限界効用を等しくするオイラー










1 1t tc cα β ε−= + +        (1) 
 
式で与えられる。表 1 は、消費を 1 期ラグに回帰させた(1)式の結果である。係数の推定値は 1.0027







1 1t tc cα β ε−= + +  
 係数推定値 標準偏差 t値 Prob. S.E. 修正 2R  
α  37.463 19.193 1.9519 0.0524 







もよいからである」(Campbell and Mankiew 1990, p.273)。本稿でのモンテカルロ法は、以下のデー
タ生成プロセス(DGP)である。 
 ( )21 688.74,0~*463.370027.1 tttt eeCC ++= −   
 
DGP で使用した数値は、表 1 で示した回帰の結果である。モンテカルロ法を利用して、50、200、
1,000 のサンプル数からなる消費データを生成し、それぞれのサンプル数について、データ生成
を 10,000 回繰り返した。それぞれのデータ生成回において、係数 βα , が真の値に等しいという
帰無仮説について、t 値を計算した。200 のサンプル数では、5％水準での棄却率は、 βα , につい
て、それぞれ 6.21、7.29 であった。サンプル数 1,000 では、棄却率はそれぞれ 5.13、5.18、サン
プル数 50 では、それぞれ 6.21、7.29 であった。回帰式(1)の統計的解釈が有効であるためには、
棄却率は 5％でなくてはならない。よって、サンプル数が 50 前後のときには、漸近的分布に依存
することは問題であるが、本稿の 198 であれば、検定統計を解釈することがそれほど大きな問題
とはならないことが分かった。 




1 1 2't t tc cα β γ ε− −= + + +x       (2) 
 
なお 1 2 3 4' [ ]t t t tc c c− − − −=x  
 





1 1 2't t tc cα β γ ε− −= + + +x   1 2 3 4' [ ]t t t tc c c− − − −=x  
 係数推定値 標準偏差 t値 Prob. S.E. 修正 2R  F値 
α  29.797 19.900 1.4928 0.1372 
β  1.0608 0.0726 14.618 0.0000 
0:0 =γH
1γ  0.0534 0.1062 0.5024 0.6160 
2γ  0.0163 0.1062 0.1538 0.8779 





よって F 値の有効性を検証した。方法は、同様に 50、200、1,000 のサンプル数をそれぞれ 10,000
回生成することによって行った。それぞれの生成回において、帰無仮説 0γ = について F 検定を
行い、5％水準で棄却率を計算した。ここでも、サンプル数 50 では、漸近的に正規分布を仮定す




について説明力をもつか否かを検証する必要があるだろう。(2) 式において、 1t−x を 1～4 期の可
処分所得として回帰を行った。表 3 は、消費の 1 期ラグの係数は 0.9999 で統計的に有意であった。
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表 3：推計結果 
1 1 2't t tc cα β γ ε− −= + + +x   ][' 43211 −−−−− = ttttt incincincincx  
 係数推定値 標準偏差 t値 Prob. S.E. 修正 2R  F値 
α  35.181 21.942 1.6034 0.1105 
β  0.9999 0.0285 35.148 0.0000 
0:0 =γH
1γ  0.0132 0.0274 0.4811 0.6310 
2γ  0.0071 0.0304 0.2324 0.8164 
3γ  0.0401 0.0303 1.3249 0.1868 




Hall は、株価指数の 1～4 期ラグが消費に対して説明力をもたないという帰無仮説を厳密な意味
で棄却した。本稿も Hall にならい、(2)式において、 1t−x を 1～4 期の S&P 500 指数として回帰を





1 1 2't t tc cα β γ ε− −= + + +x   ]500500500500[' 43211 −−−−− = ttttt spspspspx  
 係数推定値 標準偏差 t値 Prob. S.E. 修正 2R  F値 
α  41.872 19.622 2.1340 0.0342 
β  1.0012 0.0015 650.08 0.0000 
0:0 =γH
1γ  0.6578 0.4871 1.3505 0.1785 
2γ  0.0424 0.6785 0.0625 0.9502 
3γ  0.4118 0.6782 0.6071 0.5445 








かを検証するため、60 四半期を一つのウインドウ（よって最初のウインドウは 1950 年第 1 四半
期～1973 年第 4 四半期、二番目のウインドウは 1959 年第 2 四半期～1974 年第 1 四半期、、、と
続く）として回帰を繰り返す Rolling Window Regression (RWR) を行った。 
最初に、消費をその 1～4 期ラグに回帰させた。各ウインドウにおいて、1 期ラグ以上のラ
グは消費について何ら説明力をもたないという帰無仮説について、F 値を計算した。図 2 は、60
ウインドウについて、F 値をプロットしたものである。ほとんどのウインドウで帰無仮説を棄却






次に、消費を自身の 1 期ラグ、可処分所得の 1～4 期ラグに回帰させた。図 3 は、所得ラグが消




















最後に、消費を自身の 1 期ラグ、S&P 500 指数の 1～4 期ラグに回帰させた。Hall は、株価指数の
ラグは消費について説明力をもつという結果を示している。図 4 は、ほとんどのウインドウで、
株価指数のラグは説明力をもたないという結果を示しており、Hall の結果とは異なる。本稿の結
果は、消費の 1 期ラグ以外の変数は説明力をもたないという Hall のもともとの仮説を支持するも
のである。帰無仮説を棄却している初期のウインドウは、Hall のデータ期間(1948 年第 1 四半期

























V. 新たな変数の試み：Index of Consumer Sentiment (ICS) 
Hall の仮説を棄却するという意図をもって、t 期の消費 tc を予想する変数を加えてみたい。Hall
によれば、合理的な消費者は、t－1 期におけるすべての情報を利用して生涯の消費を平準化する
ため、t－1 期においては、消費 1tc − 以外に現在の消費 tc を説明する変数は存在しない。 
非耐久消費財・サービスの消費は、アメリカの GDP の 60％を占める。経済に占める消費の
重要性に鑑み、効果的な政策立案のため、将来の消費を正確に予測することが試みられてきた。
消費の予測に関する直接的な変数としては、ミシガン大学の Consumer Survey Center が月毎に集
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計している Index of Consumer Sentiment (ICS)を挙げることができよう。ICS については、ウェブ
サイト(http://www.sca.isr.umich.edu)に詳しいが、簡潔にいうと、消費者の支払意欲を測る指標であ
り、実際、投資家や政府により、将来の消費を予測するために使われている。四半期末の ICS デ
ータは、1977 年の第 4 四半期から入手可能だが、本稿の目的にとっては十分な長さであると思わ
れる。ICS データも他のデータ同様、2000 年価格に換算した。 
また、ICS には、Hall の論文の検証にあたって、説明変数として加えるにふさわしい理由が










初めに、(2)式につき、 1t−x を ICS の 1～4 期ラグとして回帰を行った(表 5)。消費の 1 期ラ
グ係数はこれまでと同様有意であったが、その絶対値は 1 以下であり、 1t−x を株価指数の 1～4 期
ラグ、消費の 2～4 期ラグとしたときと異なる結果であった。ICS の 1 期ラグ係数は 2.59、F 値も




1 1 2't t tc cα β γ ε− −= + + +x   
][' 43211 −−−−− = ttttt icsicsicsicsx  
 係数推定値 標準偏差 t値 Prob. S.E. 修正 2R  F値 
α  -123.92 62.176 -1.9931 0.0487 
β  0.9999 0.0031 327.69 0.0000 
0:0 =γH
1γ  2.5933 1.2984 1.9974 0.0482 
2γ  0.3174 1.5633 0.2031 0.8395 
3γ  -0.5640 1.5710 -0.3590 0.7203 




ICS につき、これまでと同様の RWR も試みた。予想に反し、ICS のラグはほとんどのウインドウ









表 5 と図 5 との間で、相反する結果をいかに解釈すればよいのだろうか。RWR の結果では、デ
ータ期間によって係数の推定値が安定していないことが判明した。ただ、RWR では、それぞれ
のウインドウのサンプル数が 54 しかないという欠点がある。本稿で行ったモンテカルロ法によ
れば、サンプル数 50 では、検定結果の解釈に問題があることが分かっている。RWR の F 値の解
釈は、サンプル数 117 の表 5 の検定結果より、信頼性が低いと考えられる。よって、表 5 の結果




株価指数は ICS の関数のはずである。株価指数を ICS のラグに回帰させると、係数は強く有意で
あった(係数推定値＝3.965, t 値＝7.9716)。この結果は、株価指数のラグが消費 tc について説明
力をもつのは、恒常所得の変化を消費よりも素早く反映しているにすぎないという修正仮説を支
持するだろう。 
サンプル数が少ないという問題点はあるものの、RWR の F 値の動きに着目すると、ICS の
ラグについて帰無仮説が棄却されたウインドウは、株価指数のラグについて、また消費の 2 期以
上のラグについて、棄却されたウインドウと対応している。Hall が株価指数の説明力について議
論したと同様の議論が ICS の説明力についても当てはまりそうである。すなわち、ICS は恒常所
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得の変化を反映すると考えられ、消費や株価指数のラグよりも素早く、恒常所得の変化に対応す










って定常と非定常の時系列データに関する DGP を試みた。まず、500、5,000 のデータを生成し、
一次の自己回帰モデル ttt yy εβ += −1 （ただし、 0),1,0(~ 0 =yNet ）で、β = 0.999, β = 1.0, β = 
1.001 のケースをそれぞれ推計する。これをそれぞれ 10,000 回繰り返し、各回において、β が真




 N=500 N=5000 
β = 0.999 0.0594 0.0504 
β = 1.000 0.0609 0.0569 
β = 1.001 0.0644 0.0721 
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